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В статье производится сравнительный анализ и оценка сбалансированности темпов развития двух 
ведущих компаний российской кондитерской отрасли – АО «Ферреро Руссия» и ООО «ПЕРФЕТТИ 
ВАН МЕЛЛЕ». Исследование основано на расчёте коэффициентов устойчивого роста (SGR) по моде-
ли Джеймса Ван Хорна за трёхлетний период (2022–2024 гг.). Методика включает детальный ана-
лиз компонентов формулы SGR – рентабельности продаж, оборачиваемости активов, коэффициен-
та реинвестирования прибыли и финансового рычага, что позволило выявить ключевые драйверы 
и ограничители роста. Ключевым шагом исследования стало сопоставление полученных теорети-
ческих показателей SGR с фактическими темпами прироста выручки, что позволило оценить сте-
пень реализации внутреннего финансового потенциала компаний и выявить стратегические риски. 
Расчёты выявили фундаментальную проблему, общую для обеих компаний – устойчивое снижение 
оборачиваемости активов, сдерживающее их потенциал роста, – которая, однако, привела к про-
тивоположным стратегическим дисбалансам. У АО «Ферреро Руссия» выявлена консервативная 
модель, при которой фактические темпы роста существенно ниже внутреннего потенциала (SGR), 
что указывает на неиспользование финансовых резервов для рыночной экспансии. Для ООО «ПЕР-
ФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ» характерен парадокс нереализованного потенциала: экстремально высокий 
SGR, поддерживаемый выдающейся рентабельностью, контрастирует с низкими фактическими 
темпами роста, что свидетельствует о критическом разрыве между инвестициями в активы и их от-
дачей. По итогам анализа сформулированы адресные рекомендации для менеджмента: для первой 
компании – по активизации использования финансового потенциала, для второй – по оптимизации 
управления активами и повышению их эффективности с целью достижения сбалансированного 
и устойчивого развития.
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The article provides a comparative analysis and assessment of the balanced pace of development of two 
leading companies in the Russian confectionery industry – JSC Ferrero Russia and LLC PERFETTI VAN 
MELLE. The study is based on the calculation of sustainable growth coefficients (SGR) based on the James 
Van Horn model for a three–year period (2022-2024). The methodology includes a detailed analysis of the 
components of the SGR formula – return on sales, asset turnover, profit reinvestment ratio and financial 
leverage, which allowed us to identify key drivers and constraints of growth. The key step of the study was 
to compare the obtained theoretical SGR indicators with the actual revenue growth rates, which made it pos-
sible to assess the degree of realization of the companies’ internal financial potential and identify strategic 
risks. The calculations revealed a fundamental problem common to both companies – a steady decline in 
asset turnover, constraining their growth potential – which, however, led to opposite strategic imbalances. 
Ferrero Russia JSC has identified a conservative model in which the actual growth rate is significantly 
lower than the internal potential (SGR), which indicates the non-use of financial reserves for market expan-
sion. PERFETTI VAN MELLE LLC is characterized by the paradox of unrealized potential: an extremely 
high SGR, supported by outstanding profitability, contrasts with low actual growth rates, which indicates 
a critical gap between asset investments and their returns. Based on the results of the analysis, targeted 
recommendations were formulated for management: for the first company – to enhance the use of financial 
potential, for the second – to optimize asset management and increase their efficiency to achieve balanced 
and sustainable development.
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Введение
В современном мире одной из важней-

ших задач для руководства любой успеш-
ной компании является определение оп-
тимального уровня развития бизнеса. 
Многие корпорации в процессе своей де-
ятельности начинают наращивать объёмы 
продаж, но бывают случаи, когда бизнес 
ещё не готов к этому и многократное уве-
личение продаж может оказать негативное 
влияние на работу предприятия. Для реше-
ние этой проблемы и была разработана кон-
цепция устойчивого роста (SGR), которая 
помогает определить максимальный темп 
увеличения выручки, который компания 
может поддерживать при текущем финан-
совом состоянии. 

Целью исследования является ком-
плексная оценка сбалансированности и обо-
снованности фактических темпов развития 
корпораций кондитерской отрасли  – АО 
«Ферреро Руссия» и ООО «ПЕРФЕТТИ 
ВАН МЕЛЛЕ» – и разработка соответству-
ющих рекомендаций по корректировке фи-
нансовой и операционной стратегии в целях 
достижения сбалансированного и устойчи-
вого роста. 

Материалы и методы исследования
При выполнении исследования исполь-

зованы методы наблюдения, измерения, 
сравнения, обобщения, формализации, 
а также сравнительный анализ.

Модель устойчивого роста, предложен-
ная Джеймсом Ван Хорном (SGR), представ-
ляет собой комплексный показатель, который 
объединяет в себе ключевые аспекты опера-
ционной эффективности, политики распреде-
ления прибыли и структуры капитала ком-
пании и представлена в формуле (*) [1,2].
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Экономический смысл данной форму-
лы раскрывается через анализ её состав-
ляющих. Коэффициент реинвестирования 
прибыли (Крп) демонстрирует долю чистой 
прибыли, которая остаётся в компании по-
сле выплаты дивидендов и покрытия не-
обходимых операционных расходов внутри 
компании [2,4]. Стандартно он рассчитыва-
ется по формуле:
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 [4].

Поскольку рассматриваемые кондитер-
ские компании не имеют акций в свободном 
обращении и нет информации о выплате ди-
видендов, то коэффициент реинвестирова-
ния будет рассчитан через изменение нерас-
пределённой прибыли относительно чистой 
прибыли, так как за анализируемый период 
в структуре собственного капитала изменя-
лась только эта статья:
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Данный коэффициент является индикатором стратегической ориентации на внутреннее 
финансовое развитие.

Рентабельность продаж (Рпр или ROS) является индикатором операционной эффектив-
ности и показывает сколько копеек чистой прибыли принёс один рубль выручки. Её расчёт 
производится по формуле:

 Рпр = Чистая прибыль / Выручка [4].

Коэффициент оборачиваемости активов (Коа), характеризует эффективность исполь-
зования всех активов, имеющихся у компании, коэффициент рассчитывается по формуле:
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Он отражает какой объём выручки приносит каждый рубль, вложенный в активы. 
В сочетании с рентабельностью продаж (Коа*Рпр) этот показатель определяет рен-
табельность активов (ROA), что является одним из основных драйверов внутреннего 
роста компании [1,4].
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Наконец, мультипликатор собственного 
капитала (Мск), рассчитываемый как отно-
шение активов к собственному капиталу:
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Демонстрирует, во сколько раз активы 
компании финансируются за счёт собствен-
ных средств, это является отражение её фи-
нансового рычага и структуры капитала [1].

Взаимодействие этих факторов в рамках 
модели Ван Хорна позволяет определить 
максимально  достижимый темп расшире-
ния бизнеса без привлечения дополнитель-
ного внешнего капитала или снижения фи-
нансовой устойчивости.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Компания Ferrero представляет собой 
уникальный пример семейного бизнеса, 

которому удалось сохранить статус част-
ного предприятия с самого основания 
в 1946 году. Мировую известность ком-
пании принесли культовые бренды, такие 
как Nutella, Raffaello, Kinder, Tic Tac и др. 
Российский же филиал компании был от-
крыт в 1995 году и по сей день носит на-
звание АО «Ферреро Руссия». За годы при-
сутствия в России компания Ferrero значи-
тельно расширило своё влияние на рынке 
кондитерских изделий. Отсутствие давле-
ния фондового рынка позволяет компании 
гибко управлять реинвестированной при-
былью и структурой капитала, теоретиче-
ски обеспечивая близость реальных темпов 
роста с SGR. Рассмотрим же данную тео-
рию на практике [5]. 

В таблице 1 представлены исходные 
данные, на основе которых в дальнейшем 
будут рассчитаны все составляющие, кото-
рые необходимы для модели устойчивого 
роста SGR [6].

Таблица 1
Данные из финансовой отчётности АО «Ферреро Руссия» за 2022–2024 гг.

2021 2022 2023 2024
Выручка, млн руб. 47 500 50 904 59 500 68 095
Темп прироста выручки, % - 7,2% 16,9% 14,4%
Чистая прибыль, млн руб. 5 038 8 195 8 340 12 353
Активы всего, млн руб. 24 266 32 150 40 729 54 862
Нераспределённая прибыль, млн руб. 12 335 21 505 27 326 39 678
Капитал и резервы, млн руб.  14 430  23 599  29 420  41 773 
Долгосрочные обязательства, млн руб. 591 777 725 825
Краткосрочные обязательства, млн руб. 9 246 7 774 10 584 12 264

Источник: составлено автором на основе источника [6].

Для оценки сбалансированности стратегии роста в исследовании проводится сравнение 
расчётного коэффициента устойчивого роста (SGR) c фактическим темпом прироста вы-
ручки, который рассчитывается по формуле:
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Перейдём к анализу всех составляющие 
формулы устойчивого роста Дж. Ван Хорна, 
рассчитанные на базе бухгалтерского балан-
са и отчёта о финансовых результатах ком-
пании за последние 3 года (табл. 2) [6].

Как видно из таблицы 2, показатель 
SGR демонстрировал значительную вола-
тильность на протяжении анализируемого 
периода. Он достиг максимального значения 
в 65,5% в 2022 году, после чего резко сни-

зился до 28,39% в 2023 году, а в 2024 году 
частично восстановился до 51,38%. Такие 
существенные колебания обусловлены ди-
намикой ключевых драйвером модели.

Наибольший спад потенциала роста 
в 2023 году был вызван одновременным 
ухудшением нескольких показателей. Сни-
жение рентабельности продаж (ROS) c 
16,1% до 14,02% указывает на снижение 
маржинальности продаж.
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Таблица 2
Коэффициент устойчивого роста (SGR)  
АО «Ферреро Руссия» за 2022–2024 гг.

2022 год 2023 год 2024 год
Крп 1 0,69 1

Рпр (ROS) 16,10% 14,02% 18,14%
Коа 1,805 1,633 1,425
Мск 1,36 1,38 1,31
SGR 65,50% 28,39% 51,38%

Источник: составлено автором на основе ис-
точников [1,6].

Параллельное падение коэффициен-
та оборачиваемости активов (Коа) с 1,805  
до 1,633 говорит о снижении эффективности 
использования имущественного комплекса. 
Критически важным фактором стало из-
менение коэффициента реинвестирования 
прибыли (Крп) с 1 до 0,69, что означает вы-
вод из операционного оборота более 30% 
чистой прибыли по сравнению с предыду-
щим годом, когда прибыль сохранялась вну-
три компании в полном объёме. Совокупное 
воздействие этих факторов привело к сни-
жению SGR в 2023 году [1,2].

Ситуация в 2024 году свидетельствует 
о коррекции негативного тренда по ключе-
вым параметрам. Главным драйвером вос-
становления SGR д о 51,38% стало значи-
тельное улучшение операционной эффек-
тивности: рентабельность продаж выросла 
до 18,14%. Это говорит об успешным мерах 
компании по оптимизации затрат и работе 

с ценовой политикой. Реинвестировании 
всей прибыль также оказало значитель-
ное положительное влияние на показатель 
SGR. Однако стоит отметить, что оборачи-
ваемость активов продолжает снижаться, 
а мультипликатор собственного капитала 
уменьшился, что указывает на более кон-
сервативную структуру капитала. 

Ключевым этапом нашего исследования 
является сравнение SGR с фактическим тем-
пом прироста выручки, динамика этих пока-
зателей представлена на графике (рис. 1) [6,7]. 

В 2022 году наблюдалась консерватив-
ная стратегия: компания развивалась уме-
ренными темпами, не реализуя свой зна-
чительный внутренний потенциал. Факти-
ческий рост выручки (7,2%) существенно 
отставал от высокого уровня SGR (65,5%), 
что свидетельствует о сдержанном перехо-
де к расширению, сохранении финансовой 
гибкости и наличии значительного нереали-
зованного потенциала.

В 2023 году ситуация кардинально из-
менилась. Резкое падение расчётного SGR 
до 28,39% на фоне увеличения фактических 
темпов роста до 16,9% привело к сокраще-
нию «запаса прочности». Разрыв между по-
тенциалом и реальным развитие сократился, 
приблизившись к точке равновесия, что го-
ворит о том, что компания смогла реализо-
вать большую часть своего потенциала для 
дальнейшего развития, но в рамках консер-
вативной политики снизила финансовую 
устойчивость и сократила свои возможности 
для манёвра.

Рис. 1. Сравнение темпа роста выручки с SGR АО «Ферреро Руссия» 
Источник: составлено автором на основе источников [6,7]
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Наиболее тревожная ситуация сложи-
лась в 2024 году, когда произошёл стратеги-
ческий «переворот». Несмотря на частичное 
восстановление показателя SGR до 51,38%, 
фактический темп роста выручки соста-
вил лишь 14,4%. Таким образом, компания 
вновь демонстрирует консервативную стра-
тегию развития, существенно недотягивая 
до обновлённого потенциала роста. Это мо-
жет говорить либо о намеренном сдержива-
нии агрессивной экспансии для укрепления 
финансовой базы, либо о возникновении 
рыночных или операционных ограничений, 
не позволивших реализовать внутренние 
возможности [6,8].

АО «Ферреро Руссия» демонстрирует 
переход от периода высокого нереализован-
ного потенциала (2022) к фазе повышенных 
рисков (2023) и далее – к новой модели сдер-
жанного роста (2024). Ключевым фактором, 
сдерживающим потенциал (SGR) в течение 
всего анализируемого периода, остаётся 
снижение оборачиваемости активов, что 
указывает на необходимость оптимизации 
управления активами и инвестициями [7,8].

ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ» пред-
ставляет собой российское подразделение 
международной компании Perfetti Van Melle 
Group  – третьего в мире производителя 
леденцов и жевательной резинки. Штаб-
квартира компании располагается в Нидер-
ландах, сама же организация образовалась 
из-за слияния итальянской компании Perfetti 
и голландской Van Melle. История компа-
нии в России начинается с 1992 года, за три 
с лишним десятилетия компания не просто 
расширило своё влияние на рынке, но и ста-
ла одним из ключевых игроков в сегменте: 
«Конфеты и жевательная резинка», пред-
ставляя такие известнейшие бренды, как 
Mentos, Orbit, Chupa Chups, Meller и др. [9].

Одной из важных характеристик компа-
нии является её принадлежность к между-
народному холдингу, что определяет осо-
бенности корпоративного управления и фи-
нансовой политики. В отличие от частной 
семейной структуры Ferrero, Perfetti Van 
Melle действует в рамках стандартизиро-
ванной корпоративной стратегии с чёткими 
процедурами контроля и планирования.

Географическое присутствие компании 
охватывает всю Россию благодаря развитой 
дистрибьюторской сети и собственным ло-
гистическим мощностям. 

Международная принадлежность и  
успешная бизнес-модель ООО «ПЕРФЕТТИ 
ВАН МЕЛЛЕ» формируют предпосылки  для 
её финансового развития. Чтобы оценить, 
насколько эффективно компания использует 
свои ресурсы в российских условиях, обра-
тимся к уже известной нам модели оценки 
устойчивого роста Ван Хорна. В таблице 
представлены данные из финансовой отчёт-
ности ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ», 
которые будут использованы для расчёта 
составляющих в модели SGR (табл. 3) [10]. 

На основе данных из финансовой отчёт-
ности били рассчитаны аналогичные по-
казатели, как и в компании АО «Ферреро» 
(табл. 4) [10,11].

Расчёт коэффициента SGR для ООО 
«ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ» выявил экстре-
мально высокий, но стремительно снижаю-
щийся потенциал устойчивого роста. Пока-
затель демонстрировал взрывные значения: 
160% в 2022 году, затем резко упал до 75% 
в 2023 году и далее до 46% в 2024 году. Такое 
критическое снижение практически в 4 раза 
в рассматриваемом периоде сигнализирует 
о глубоких структурах изменениях в финан-
совой модели компании и требует детально-
го анализа ключевых драйверов [10,12].

Таблица 3
Данные из финансовой отчётности ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ» за 2022–2024 гг.

2021 2022 2023 2024
Выручка, млн руб. 13 180 18 444 21 926 23 814
Темп прироста выручки, % - 39,9% 18,9% 8,6%
Чистая прибыль, млн руб. 777 4 206 4 913 5 055
Активы всего, млн руб. 7 168 12 136 17 547 23 961
Нераспределённая прибыль, млн руб. 3 5 174 10 087 15 142
Капитал и резервы, млн руб. 3 427 8 598 13 511 18 566
Долгосрочные обязательства, млн руб. 0 241 388 366
Краткосрочные обязательства, млн руб. 3 741 3 296 3 648 5 029

Источник: составлено автором на основе источника [10].
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Таблица 4
Коэффициент устойчивого роста (SGR)  

ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ»  
за 2022–2024 гг.

2022 год 2023 год 2024 год
Крп 1,00 1,00 1,00

Рпр (ROS) 23% 22% 21%
Коа 1,91 1,48 1,15
Мск 1,41 1,30 1,29
SGR 160% 75% 46%

Источник: составлено автором на основе ис-
точников [10,11].

Основным драйвером снижения SGR 
стало значительное ухудшение показателя 
оборачиваемости активов, с 1,91 в 2022 году 
до 1,15 в 2024 году, что свидетельствует 
о значительном ухудшении эффективности 
использования имущественного комплекса, 
в основном из-за опережающего роста ак-
тивов по сравнению с выручкой. Это может 
быть связано, как с масштабными инвести-
циями в долгосрочные проекты, которые 
пока что не приносят необходимой выгоды, 
так и с накоплением неэффективных или из-
быточных активов.

Главным драйвером высокого SGR оста-
ётся высокая рентабельность продаж (ROS), 
ежегодно превышающая 20%, говорит 
о сохранении операционной эффективности 
и грамотной ценовой политике. Реинвести-
рование прибыли в полном объёме (Крп = 1)  

указывает на ориентацию на развитие и рас-
ширение бизнеса. Деньги остаются в ком-
пании и используются для дальнейшего 
развития, а не выводятся для выплат соб-
ственникам. Но даже совокупность этих 
благоприятных факторов не смогли компен-
сировать падение эффективности использо-
вания активов. 

ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ» стол-
кнулось с системными вызовами в области 
управления активами. Компания сохраняет 
мощные конкурентные преимущества в виде 
высокой рентабельности продаж и консерва-
тивной финансовой политики, однако пада-
ющая оборачиваемость активов не просто 
сдерживает, а радикально сокращает потен-
циал устойчивого роста, переводя компа-
нию из зоны сверх высоких возможностей 
в зону умеренных, продолжая негативный 
тренд. Далее сравним коэффициент устой-
чивого роста компании ООО «ПЕРФЕТТИ 
ВАН МЕЛЛЕ» с фактическим темпом роста 
выручки за аналогичный период (рис. 2) 
[10,12]. 

В 2022 году наблюдался режим агрес-
сивного, но сбалансированного роста. Фак-
тический прирост выручки на 39,9% был 
значительным, однако он составлял лишь 
четверть от экстремально высокого потенци-
ала компании (SGR = 160%). Это свидетель-
ствовало о том, что, несмотря на активную 
экспансию, компания сохраняла значитель-
ную часть своего внутреннего потенциала, 
сохраняя существенный резерв.

Рис. 2. Сравнение темпа роста выручки с SGR ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН МЕЛЛЕ» 
Источник: составлено автором на основе источников [10,12]
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В 2023 году на фоне резкого падения SGR 
до 75% фактический прирост выручки тоже 
сократился более чем в 2 раза до 18,9%. По-
тенциал роста всё ещё существенно превы-
шает реальные темпы роста. Это указывает 
не только на проблемы с реализацией стра-
тегии развития, но и на стремительное сни-
жение самого внутреннего потенциала.

К 2024 году проблема приобрела си-
стемный характер – при SGR 46% факти-
ческий рост составил всего 8,6%, таким 
образом, компания реализует менее 20% 
своего внутреннего потенциала устойчи-
вого роста. Такой значительный разрыв 
демонстрирует критическое снижение эф-
фективности управления компанией. Ме-
неджмент компании не может справиться 
со снижение оборачиваемости активов, что 
приводит к потере эффективности и обра-
зовании значительной упущенной выгоды 
для компании [4,10].

Заключение
Проведённый анализ коэффициента 

устойчивого роста (SGR) двух ключевых 
игроков российского рынка кондитерских 
изделий выявил фундаментальную общую 
проблему, проявляющуюся в разных стра-
тегических дисбалансах. Ключевым сдер-
живающим фактором потенциала роста 
для обеих компаний выступает устойчивое 
снижение оборачиваемости активов (Коа), 
свидетельствующее о накоплении неэффек-
тивно используемых ресурсов. При этом 
реакция менеджмента на это ограничение 
и его последствия для бизнес-модели кар-
динально различаются.

В случае АО «Ферреро Руссия» наблю-
дается консервативно-сдерживающая стра-
тегия. Компания, сталкиваясь с падением 
оборачиваемости, сознательно или вынуж-
денно сдерживает темпы своей рыночной 
экспансии. Фактические темпы роста вы-
ручки (14–17%) на протяжении всего пери-
ода существенно ниже расчётного потенци-
ала (SGR от 28% до 65%). Это формирует 
значительный резерв нереализованных воз-

можностей и указывает либо на осторож-
ность в условиях неопределённости, либо 
на наличие внутренних операционных огра-
ничений, не позволяющих конвертировать 
финансовую прочность в рыночную долю. 
Риск здесь заключается в упущенной выго-
де и потере конкурентных позиций из-за из-
лишней финансовой консервативности.

Ситуация в ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН 
МЕЛЛЕ» является зеркальной и демонстри-
рует парадокс колоссального нереализован-
ного потенциала на фоне операционной эф-
фективности. Компания сохраняет выдаю-
щуюся рентабельность продаж (ROS >20%) 
и политику полного реинвестирования, что 
генерирует экстремально высокий SGR 
(46–160%). Однако обвальное падение обо-
рачиваемости активов, более чем в 1,5 раза, 
фактически блокирует реализацию этого 
потенциала. Фактический рост составляет 
лишь малую долю от возможного, к тому же 
имеется видимая отрицательная тенденция, 
ежегодное снижение более чем в 2 раза. Это 
указывает на глубокие системные проблемы 
в управлении активами: масштабные инве-
стиции не приводят к адекватному приросту 
выручки. Угроза здесь – в стремительной 
эрозии самого потенциала роста и инвести-
ционной неэффективности.

Таким образом, общим вызовом для 
менеджмента обеих компаний является оп-
тимизация управления активами. Для АО 
«Ферреро Руссия» приоритетом должна 
стать более агрессивная коммерческая стра-
тегия по превращению финансового резерва 
в рыночный рост, возможно, через инвести-
ции в маркетинг или освоение новых ка-
налов сбыта. Для ООО «ПЕРФЕТТИ ВАН 
МЕЛЛЕ» критически необходима срочная 
диагностика причин падения оборачиваемо-
сти и реструктуризация портфеля активов 
для повышения их отдачи. Своевременная 
корректировка стратегий, учитывающая вы-
явленные дисбалансы, позволит компаниям 
перейти от модели, сдерживаемой неэффек-
тивностью активов, к траектории сбаланси-
рованного и устойчивого развития.
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